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Mediante un modelo de equilibrio general computable, calibrado para Colombia, se 
analiza el impacto de diversas políticas económicas, que afectan el precio relativo de 
???? ????????? ????????????? ??? ????????? ???? ???? ???? ????? ?? ??? ??????????? ???? ???????
interpretarse como acciones que disminuyen el precio del capital, propician sin embargo 
la acumulación de capital, y por esa vía, incrementan la productividad del trabajo, 
?????????? ???????? ?????????? ?????? ?????? ??? ???????? ??? ??? ???????? ??? ???? ????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????? ?????? ????? ???????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????? ??? ???????? ???? ??? ???????? ?????? ?????? ?????? ???? ?????????? ???? ????? ?? ???





Using a computable general equilibrium model, calibrated for Colombia, it is analyze the 
? ??????????????????????????????????? ??????????????????????????????????????????????????????
The results concluded that the incentives for investment, which can be interpreted as 
actions that decrease the cost of capital, however lead to the accumulation of capital, 
and thereby increase the productivity of labour, generating net positive effects on 
??????????????????? ?????????????????????????????????????????????????????????????????????
the cost of labour, but their overall effect on employment is partially offset by the tax 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
provides incentives for investment, focused towards employment-intensive sectors, at 










En los últimos años, Colombia ha practicado una política activa de fomento a la 
????????????? ?????????????? ??????? ???????????????????????????????????????? ???????????
????? ??????????? ???? ?????????? ????????? ?????? ??? ?????????? ??? ???????? ????? ???????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
renta gravable del contribuyente, reduciendo así el impuesto de renta en proporción a la 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?????? ??? ???? ???? ??? ???? ????? ??? ?????? ????? ??? ???????? ???????????? ?????? ???? ????
política de tasas de interés reales bajas y una mejora sustancial en las condiciones de 





Participación de la Inversion el PIB real
????????????????????????????????????????????????????????








Colombia: crecimiento del PIB
????????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????










cuestionados por su impacto en el costo efectivo del trabajo, y se ha propuesto su 
eliminación, aduciendo que afectan negativamente la relación de precio de los factores 
?????????????????????????????????









El presente artículo presenta un modelo de equilibrio general computable dinámico-
recursivo, que permite evaluar los impactos sobre el crecimiento y el empleo, tanto de 
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
evaluación de las deducciones por inversión, radica en que los modelos habituales de 
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????? ?????????????????????????
de uso del capital como variable explicativa de la inversión, mediante una aproximación 





el problema de la inversión; la sección cuarta presenta los ejercicios de simulación 
????????????????????????????????????????????????????????????????????????




El modelo utilizado es un modelo de equilibrio general computable, que replica 
??????????? ??????????????????????????? ????? ?????? ???????????????????? ?????????????
????????? ???????????? ??????? ??????? ?????????????? ????????? ?????????? ?????????? ?????????
industria intermedia; industria pesada; electricidad, gas y agua; construcción; comercio; 
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
ocho socios comerciales a los que se destinan las exportaciones o de los que provienen 
????? ????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?????? ???????? ?????????????????? ????????????????????????????????????????????????????????




trabajo, lo descompone entre trabajo agropecuario y trabajo no agropecuario, detallando, 




??? ????????? ??? ??????? ?????? ??? ????????? ??? ??????????? ??? ??????? ?? ???????? ???
bienes y servicios, factores productivos, exportaciones, importaciones, divisas y ahorro-
??????????????????????????? ?????????????????????????????????????????????????????????????






A continuación, se describe, de manera genérica, la modelación de las ofertas y 













La función de producción es una función a cuatro niveles: en el primer nivel, se agregan en 
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??? ???????? ????????????????????????????????????????? ???????????????? ??????????????????
???????????????????? ??????????????????? ???????????? ????????????????????? ?????????????????





???????????? ?????? ????? ???????? ??? ????????? ????? ??? ??? ??????? ?????? ??? ??? ???????? ???
producción??
La producción así obtenida se desagrega entre producción doméstica y producción 
exportable, formando una frontera de posibilidades de producción CET para cada 
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ??????
mediante funciones de demanda de elasticidad constante para cada uno de los socios 
comerciales que el modelo considera, en tanto que la producción doméstica se agrega 
??????? ????????????? ????????????????????????, para atender la demanda interna total 
de la economía, que proviene del consumo, el gasto público, la demanda intermedia, la 
inversión y la formación de inventarios??
??? ??????? ???????? ????? ???? ????????? ??????????????? ???????????? ?????????? ????? ???
los sectores no agropecuarios, en cambio, se asumen condiciones de competencia 
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????, aplicando un 
?????????????????????????????????? ??????????????????????????????????????????????????????
función de producción incluye expresamente el índice de uso de la capacidad instalada, 
???? ??? ???????? ????? ????????? ??? ????????? ???????? ??? ??????? ?????????? ?????????????
dados los precios del trabajo y de los insumos intermedios, el empresario maximiza 
?? ??????????????????????????????????????????????????? ?????????????????????????????????????????????
son sectores en los que el precio es exógeno o regulado, y en los que están involucrados procesos de 
????????????? ????????????????? ????????? ??? ???????? ???? ??????????????????? ??????? ??? ????? ???????????? ??
porque no está definida de manera adecuada la renta de todos los factores en la Cuentas Nacionales 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
está definida a partir de coeficientes fijos, y el precio se determina aplicando un margen de ganancia 
????????????????????????? ????????????????????????????????????????????????????????????????????
?? ??????????????????????????????????? ???????????????????????????????????????????????????? ?????????
y los bienes producidos domésticamente no son sustitutos perfectos, y que su agregación puede 








productores idénticos, que producen un bien ligeramente diferenciado, que se agrega a los demás bienes 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????






su ganancia, aplicando el margen óptimo al costo de la producción; pero al tiempo, 
minimiza sus costos de producción, determinando la cantidad óptima de trabajo que 
debe ser empleada, dejando que sea el índice de uso de la capacidad instalada la 
????????????????????????????????????????????????????????????????????????
En lo que respecta a la oferta de trabajo, se asume que es exógena, pero en la medida 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????? ????????? ???????????????????? ????????????? ????????? ?????????????6??
La proporción de oferta agropecuaria y no agropecuaria es función de la remuneración 
????????? ??? ????? ???? ??? ???? ?????????? ??? ???????? ??? ??? ???????? ????????????? ???
????????? ?? ??????? ??? ??????? ?? ??? ??????????? ????????? ?????????????? ?????????????? ???
cambio, tiene mayor complejidad: en primer lugar, la oferta total se divide entre trabajo 
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
de negociación salarial, en el que la tasa de variación del salario depende del nivel de 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??? ???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????






??????????? ???????????????????? ?????????????? ??????????????????????????????????? ?????
????????????????????????????????????????????????????
En el mercado externo, la demanda de importaciones se determina minimizando el 
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
? ????????????????????????????????????????????? ?????????????????????????????????????
país pequeño: el precio de las importaciones está dado en moneda extranjera, y una 
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????? ?????????????????????
aplicación del margen óptimo de ganancia, en tanto que se ajusta para igualar oferta y 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?? ???????????????????????????????????? ???????????????????????????????????? ???????????? ???????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
versión restringida del modelo, en la que la relación entre la oferta de los dos mercados, es sensible a la 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
Impuestos al capital y al trabajo en Colombia: un análisis mediante equilibrio general computable
???????????????????
58
Para la modelación de las exportaciones se distinguen dos tipos de sectores: los 
que corresponden a las denominadas exportaciones tradicionales del país?, que se 
determinan exógenamente en el modelo, tanto en su volumen como en su precio en 
moneda extranjera; y los correspondientes a exportaciones no tradicionales, en los que 
????????????????????????????????????? ?????????????????????????? ??? ?????????????????
???????????????????????????????????????????????????? ??????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????





?? ?????? ??????? ???????? ?? ?????????? ???? ??? ????? ???? ?????????? ??? ?????? ??? ?????????
??? ??? ?????????? ??? ?????? ???? ??????? ???????? ???? ????????? ????????? ? ?????? ?????
??? ?????????????? ???? ????????? ?????????????? ??? ??? ???? ??????? ??????????????? ?????? ???
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
el mercado se ajusta por variación en el tipo de cambio, dado un plan de acumulación o 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
por exportaciones de bienes y servicios, por rentas de factores o por transferencias; y 
????????????? ??????????????????????????????????????????????????????????????????????????
de capital o por la desacumulación de reservas internacionales, generando devaluación 
??????? ????????????????????? ?? ???????????????? ????????????? ???????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????
Las fuentes de demanda en la economía, además de la demanda de exportaciones, 
son el consumo, la inversión, las compras intermedias, el gasto público y la variación en 
????????????
El consumo se modela mediante una función de propensión marginal a consumir 
??????????? ???? ???????? ??????? ??? ?????? ??????? ??? ???????? ????? ????? ?? ????????? ????
??????????? ?????????? ??? ??? ?????? ??????????? ?????? ??? ? ???????? ?? ??? ???????? ?? ???
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ???????????
?? ???? ?????????????? ?????????????? ??? ????????? ???? ??? ?????? ??? ????????? ?? ???? ?????????????? ?????????






sistema lineal de gasto, dejando que el ingreso remanente del consumidor, después del 
????????? ???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
las rentas del gobierno depende de las tasas impositivas y del ingreso de los sectores 
grabados, el ahorro público es endógeno: el crecimiento genera mayores rentas 





En cuanto a la inversión, su nivel se determina endógenamente en función del costo
de uso del capital, haciendo explícita su relación con los elementos que determinan 
????????????
En concreto, el procedimiento adoptado es el siguiente: se evalúa el problema de la 
inversión como un problema de programación dinámica, en el que el inversionista decide, 
???????????????????????????????? ?????????????????????????????????????????????????????????
permite derivar una ecuación de demanda de inversión para cada sector, que se calibra a 
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
la inversión con el costo de uso de capital, y evaluar, en consecuencia, el impacto que 
????????????????????????? ????????????????????????????????????????
La formulación del problema parte de entender la relación entre capital y ganancia, 
???????????????????????????????????????????? ??????????????????????????????????????????
inversionista determina la cantidad óptima de capital que desea invertir, en función del 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
En cada sector, operan n empresas idénticas en competencia monopolística, que 
producen cada una su propia variedad xi del bien X, que se agrega a los demás
????????????????????????
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Donde ? es la elasticidad de sustitución de Allen entre las diversas variedades del 
bien????????????????? ??? ????????????????????????????????????????????????????????
consumo del bien X:
   









?????????????????????????????????????????????? ???? ???????????? ???????? ????????????
dada la función de demanda y la función de producción Cobb-Douglas de rendimientos 
constantes a escala9: 
 Max ????px - ??
???????????
 
Reemplazando las restricciones en el problema original, éste se convierte en:
 
 























Así, en competencia monopolística y con rendimientos constantes a escala, la renta 
neta de pagos salariales es:
? ? ? ????????????? ? ???
En el largo plazo, el empresario de cada sector, determina la trayectoria óptima del 
capital11 maximizando el valor presente de sus rentas netas, que dependen del 
rendimiento marginal del capital, neto de impuestos, y del valor de la inversión realizada, 





















La ecuación de Bellman asociada al problema es la siguiente:
 
La condición de primer orden, la derivada de la función respecto al capital, y la ecuación 







El costo de uso del capital aumenta con la tasa de interés r, con el precio de los bienes 
de capital ??, con la tasa impositiva ?e; y disminuye con los descuentos tributarios ??















La elasticidad del capital al costo de uso es, en consecuencia, , siendo
la elasticidad de la ganancia al stock de capital y ? la velocidad de 
?????????????????????????????????????????????????????? ?????????????????????? ??????????
el parámetro ? depende del parámetro de participación en la función de producción y 
??????????????????????????????????????????????????????????????????? ???????????????????




Donde se ha hecho uso de la ecuación de movimiento:
 
La ecuación se formula en el modelo como:
 
Donde ?????????????????????????????????????????????????????
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Resumiendo, las ecuaciones del modelo, incluyendo subíndices sectoriales, son:
 
 
Dada la inversión, el modelo determina el nivel de uso de la capacidad instalada que 
????????????????????????????????????????????????????????????
Las ofertas y demandas escritas conforman un sistema implícito de ecuaciones 
de exceso de demanda de bienes y servicios, factores productivos, exportaciones, 
importaciones, divisas y ahorro-inversión, que se resuelve para producir excesos de 
demanda no positivos, mediante el ajuste de precios o la generación de capacidad 
??????? ??? ????????????? ??? ???????????????????????? ????????? ??? ????????????????? ????
acervos de factores productivos y de las condiciones externas, permite generar una 
secuencia de equilibrios, que proyecta el funcionamiento de la economía en un horizonte 
???????????????????????? ????????????????????????????????????????????????????????????
de política económica, produciendo trayectorias diversas de evolución de la economía, 
???????????????????????????????
Simulaciones
La calibración básica parte de parámetros de elasticidad de sustitución, que se 
presentan en la Tabla 1:
Tabla 1
Parámetros básicos de la calibración
Elasticidad de sustitución trabajo-capital ???
????????????????????????????????????????????????????????????????? ???
Elasticidad de sustitución trabajo formal-trabajo informal ?
Elasticidad de sustitución bienes domésticos-importaciones industria pesada ??????
Elasticidad de sustitución bienes domésticos-importaciones bienes intermedios ??????
Elasticidad de sustitución bienes domésticos-importaciones bienes de consumo ??????
??????????????????????????????????????????????????????????? ???






El escenario 1 básico se construye mediante el modelo recursivo, y proyecta la econo-
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????
Los escenarios alternativos considerados son los siguientes:
?? Escenario 2: ?????? ?????????????????????????????????????????????????????????????????
?? Escenario 3: ??? ?????????????????????????????????????????????????????????????? ?????
???? ?????????? ????????? ?????????????????? ??? ??????? ??????????? ???? ??? ?????????
???????????????? ??????? ????????????? ?????????????????????? ?????????? ?????????????
????????????????????? ???????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????? ????????????????????????????????????????????????????????????????
??? ???????? ??? ?????????? ??? ???? ???????????? ?????????? ??? ??????? ???? ???????? ??? ???
???????? ????? ??? ???????? ???? ???????????? ??????????? ??? ??? ??????????? ????????? ??
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????? ?????????????????
?? Escenario 4:? ??? ???????? ??? ???? ???????? ????????????? ??????????? ??? ??????????
????????????????????????????? ????????????????????????????????????????????????????
??????????????? ????????????????????????????????????????????
?? Escenario 5: ?????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????? ???????????????????????????????
este caso, la deducción se focaliza en sectores generadores de empleo, y su monto 
????? ??????? ????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????????:
??? ???????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ??? ???????????????????????
??? ????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????





Variación del PIB 2010 2011 2012 2013 2014
??????????? ???? ???? ???? ???? ????
?????? ???? ???? ???? ???? ????
?????? ???? ???? ???? ???? ????
?????? ???? ???? ???? ???? ????




Empleo 2010 2011 2012 2013 2014 Promedio Variación
ESC. 1
BASE
????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ?????????
ESC. 2 ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ???????
ESC. 3 ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ??????
ESC. 4 ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ????????? ??????




Tasa de desempleo 2010 2011 2012 2013 2014
ESC. 1 BASE. ????? ????? ????? ???? ????
ESC. 2 ????? ????? ????? ???? ????
ESC. 3 ????? ????? ???? ???? ????
ESC. 4 ????? ????? ????? ???? ????








????????????? 2010 2011 2012 2013 2014
BASE ????? ????? ????? ????? ?????
ESC. 2 ????? ????? ????? ????? ????
ESC. 3 ????? ????? ????? ????? ?????
ESC. 4 ????? ????? ????? ????? ?????
ESC. 5 ????? ????? ????? ????? ?????
????????????????????????? ??????
Como puede apreciarse, la eliminación de las deducciones a la inversión, en la medida 
???????????????????????????????????????????????????????? ??????????????????????????????
????? ??????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ??????
supone que los empresarios, al determinar su inversión, toman una decisión de largo 
plazo comparando el valor presente neto de sus rentas futuras con el costo de uso del 
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
hundido, y el problema es ya un problema de optimización de corto plazo, en el que 
los empresarios buscarán maximizar la ganancia corriente, ????? ??? ?????? ??? ????????
disponible???????????? ????????????????????????????????????????????????????????????????
el punto en el cual el salario real se iguala con su productividad marginal del trabajo, 
???????????????? ????????? ???????? ??????????? ??? ????? ????????? ??? ??????????????????
demanda de trabajo cuando la productividad marginal del trabajo se incrementa, debido 
??? ??????????? ???? ?????? ??? ????????? ???? ?????? ??????? ???????????? ?????? ??? ???????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
de tecnologías intensivas en capital, y que estará limitado por el ritmo de reposición 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????




?????? ??????????????? ??????? ?????? ?????????????????? ????? ????????????? ????????? ???
??????? ?????? ?? ?????????? ?????????????? ??? ???? ?????????? ??? ???? ?????????????? ???










Los resultados de las simulaciones indican que, si bien los efectos de precio relativo 
entre trabajo y capital son importantes para entender la economía colombiana, existen 
otro tipo de efectos que deben ser considerados en el análisis: los estímulos a la 





Medidas alternativas, como la focalización de los descuentos a la inversión, en sectores 
?????????????????????????????????? ??????????????????? ?????????????????????????????
economía, generando empleos, y preservando el proceso de crecimiento jalonado por la 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????? ?????????????????????????????? ???????????????????????????????? ????????
??????????????????????????????????????????????
Así pues, quizás haya que entender que el problema del país no es que el crecimiento 
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????? ??????? ????? ????? ????????? ??? ??????? ??????????? ???? ?????? ???????????? ???
políticas agresivas de fomento a la inversión, con redes de protección social adecuadas, 







????????????????? ???????? ?? ????????????????? ???????????????????????????????????????
????????????IMF Staff Papers????????????????
???????? ??? ???????? ???????????The Monopolistic Competition Revolution in Retrospect. 
???????????????????????????????????????????????
??????????????? ??????????????????????????? ???????????????????????????????? ???????????
?????????????????????????????????????????????????
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